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１. 自己利子率と資本の限界効率：それぞれの定義
かつて  ロビンソン (    ) によって ｢謎めいた章｣ と形容された    ケインズの 『雇
用, 利子および貨幣の一般理論』 第  章において登場する自己利子率については, その概念規
定や含意などをめぐって既にいくつもの優れた研究が発表されている２)｡ しかしいまだに, そ
の意義も含めて, 曖昧なことがらも残され, 依然として混乱がみられるように思われる｡ 以下
では, 原典に依拠しながら, 議論の整理を若干行ってみたい｡
第  章は ｢利子と貨幣の基本的性質｣ と題され, ｢他の資産と異なる貨幣の特殊性はどこに






おいては貨幣市場で決まる価格, すなわち貨幣の価格は, 利子率である｡ 貨幣数量説にみられる商品貨
幣を基礎においた貨幣の価格を一般物価水準 (の逆数) とする貨幣の捉え方とは異質のものである｡ ケ
インズの自己利子率論はそのようなものとして展開される｡ しかしケインズにおける自己利子率の定義
には相異なる２つの定義が存在する｡ 裁定を前提とした定義と, より一般的な定義とである｡ パシネッ
ティの言葉を用いれば１), 第２の定義はいわば制度から独立の ｢自然的な｣ ものであり, 第１の定義の,




２) 第  章が執筆されるに至った経緯およびその理論的構造を明らかにした研究として小島 (    ) が
ある｡       (    ) の商品利子率とケインズの自己利子率との関係についての精細な検証は菱山





定義１ 貨幣利子率は, たとえば１年先というような先渡契約の貨幣額が, その先渡契約額
の ｢現物｣ 価格あるいは現金価格と呼ばれうるものを超過する百分率に他ならない｡ したがっ
て, あらゆる種類の資本資産について, 貨幣に対する利子率に類似したものが存在しなければ
ならないように思われる｡ なぜなら, (たとえば) 現物渡しの   クウォーターの小麦ときょう
同じ交換価値を持つ１年後に引き渡される確定量の小麦が存在するからである｡ ……このよう
にして, あらゆる耐久財について, それ自身によって測られた利子率 小麦利子率, 銅利子
率, 住宅利子率, あるいは鉄鋼プラント利子率のようなものさえ が存在するのである｡
(  ,       ‒   , 訳       ‒   )
定義２ ある期間資産を保有することから期待される全収穫は, その収益からその持越費用
を差し引き, それにその流動性打歩を加えたもの, すなわち     に等しくなる｡ いいかえ
れば,      は任意の商品の自己利子率であり,  ,  および はそれ自身を標準として測ら











との関係は, その類型の資本の限界効率を与える｡ いっそう正確には, 資本の限界効率と
は, 資本資産から存続期間を通じて得られると期待される収益によって与えられる年金の
系列の現在値を, その供給価格にちょうど等しくする割引率に相当するものであると定義





子率を貨幣自身で測った貨幣の限界効率 (または限界生産性) と考えています (      ,





する｡ 現金の保有が一定の目的に役立たないのであれば, すなわち何らかの効率 (便宜)
を持つのでなければ, このプレミアムなど誰も支払わないであろう｡ したがって便宜上次
のように言ってもよいだろう｡ 貨幣利子は, 単位としてそれ自身で測った貨幣の限界効率
を表すものである, と｣ (    ,      )｡




う) の中で最大のものである (なぜなら, 資本資産が新しく生産されるためには, その限






の競合のためである｡ 資本が稀少でなくなれば, 超過収益は減少するであろうが, そのた
めに資本が生産的でなくなるということはない 少なくとも物理的な意味においては｡
(  ,      , 訳    )
ここでは物理的な意味での生産性と資本との関連は否定されているように見える｡ 利子率の
古典派理論を論じたところでは, 資本の限界効率と利子率との ｢混同｣ が見られるとも述べて
いる (  ,      , 訳      )｡ にもかかわらず上記のように貨幣の限界効率を述べたところ






３) ラーナーは ｢ケインズはこれを小麦の場合には小麦利子率と呼び, もっと一般的に任意の資産につ
                                                               
小麦の現物渡し価格が   クウォーターにつき   ポンドであり, １年後に引き渡される
小麦の ｢先物｣ 契約の価格が   クウォーターにつき   ポンドであり, そして貨幣利子率
が５パーセントであると仮定しよう｡ その場合, 小麦利子率はどれだけであろうか｡ 現物
の   ポンドは先物渡しの   ポンドを買い, 先物渡しの   ポンドは先物渡しの   ／   
×   ＝  ) クウォーターを買う｡ それとは別に, 現物の   ポンドは現物渡しの小麦   
クウォーターを買う｡ したがって, 現物渡しの小麦   クウォーターは先物渡しの  クウ




もそうである｡ たとえば  カルドア (    ) をみればよい｡ カルドアは次のように述べてい
る｡ ｢もし小麦の１年後の予想価格が   ポンドあれば, 貨幣で測った小麦の価格の予想される
増加は７パーセントである｡ これをマイナス２パーセントの小麦表示の小麦の自己利子率に加
えると, 貨幣表示の小麦利子率５パーセントが得られる｡ これは小麦を ｢保有する｣, すなわ




いまある資産 の数量を  と置こう｡ 現時点 (現物市場) でのその数量を貸借することに




ケインズは土地を引き合いに出して釈明している４)｡ あるいはある価値標準 (例えば貨幣) で
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                  
いては ｢自己｣ 利子率と呼んでいる｡ しかしケインズがここで考えているものは, われわれが小麦利
子率 (あるいは ｢自己｣ 利子率) と呼んだものではなく, むしろ小麦で測った貨幣利子率と呼んだも
のである｣ と批判している｡ ケインズの数値例は小麦の自己利子率ではなく, 小麦で表した貨幣の自




先物価格はない｣ が, ｢抵当権に対する高い利子率という形で, 時々極めて類似のものが存在した｣




ま一定の貨幣 で購入できる資産 の金額を    とすれば, 貨幣は将来 (先物) 市場で  
に, 資産は      に変化する｡ したがって貨幣を選択するか資産 を選択するかが無差別と
なるのは         のときである｡ 変化率の記号 で表せば
これは資産需要者の主体的均衡条件である｡ 貨幣と資産 がともに市場で取引されているの
であれば, この条件が満たされていると考えてよい｡ 上の式から           とおけば, すべての資産 について
ただし    は価値標準 (貨幣) で表した資産 の自己利子率である｡ すなわちここではす
べての資産が価値標準で測ったとき自己利子率が均等化することが仮定されている｡ 貨幣の自
己利子率は流動性プレミアムで代表され, 通常, 正の値を取るものと想定される５)｡ 一般に価
ケインズ利子論をめぐるいくつかの問題について                      
                                               
いる｡ しかし, 抵当権設定者が債務返済のために土地そのものを引き渡してもよい また彼が要求
に応じて支払うことのできる貨幣を持たない場合には, そのように引き渡さなければならない と
いう事実は, ときおり, 抵当権制度を現物渡しの土地と先物渡しの土地との間の取引契約に近似した
ものにした｡ 小作人の設定する抵当権を引当に土地が小作人に売られることがあったが, それは, 事
実上, この種の取引にきわめて近いものであった｣ (  ,      , 訳      )｡
５) 均衡条件を論ずるとき, 初期条件としてすべての に対して          とおく｡ 議論の出発点に
おいて, すべての自己利子率はそれぞれの資産で測って均等であると仮定する｡ ここで貨幣の自己利
子率が上昇したとする｡ このときどのようなことが起こるか｡ 短期的には貨幣以外の資産の予想価格
上昇率が上昇する (当初それがゼロであったとすれば, 予想価格上昇率がプラスになる)｡ そうする
ことによって各資産間の均衡が実現する｡ あくまでも出発点は貨幣の自己利子率の変動である｡
ある価値標準で測った自己利子率の定式化についてはいくつかのものがある｡
たとえば黒木 (    ) は                  と定式化する｡                      よ
り,                      ｡ したがって                        より上の式が
得られる｡ 同じことになるが, 藤原 (    ) は                              とおく｡ 一般的には, 上
の関係式はそれ自体で測ったある資産の自己利子率とある価値標準 (貨幣でもよい) で表したときの
当該資産の自己利子率との間に成立する｡





それ自体で測った資産の自己利子率  は, ケインズの定義２に関する例示に従えば, 収益 , 持越費用 および流動性 ６),７) に分解される｡ したがって
立教経済学研究 第  巻 第３号     年                      
と置けばよい｡                                          であるから,     は価値                
の資産が確定利付債券であるとすれば,             であるから,        . しばしば貨幣を
持つか債権を持つかの選択を行うときの基準としてこの式が用いられるが, 既に明らかなように, こ
の関係式は貨幣の自己利子率がゼロのときに成立するものである｡ 確実に返済されるものであれば,
利子を要求しない, このようなゼロ利子率 (ゼロ流動性) の世界がここには見られる｡ １タラントを
土中に埋める世界である｡ ケインズ自身もまた然りである｡ ｢ のあらゆる低下は, 資本勘定におけ
る損失の危険を相殺するための一種の保険料として役立つ非流動性からの当期の収入を, 旧利子率の
２乗と新利子率の２乗との差に等しい額だけ, 減少させるであろう｡ たとえば, 長期債権に対する利
子率が４パーセントであるならば, 確率を考慮して, 長期利子率が毎年それ自身の４パーセントずつ
よりも速く, すなわち毎年   パーセントよりも大きな割合で上昇する心配のないかぎり, 流動性を
犠牲にするほうが望ましい｡ しかし, 利子率がすでに２パーセントにまで低落しているならば, 現行
収益はわずか年   パーセントの利子率上昇を相殺するにすぎないであろう｣ (  ,      , 訳       ‒   )｡
６)      (    ) は流動性プレミアムを負の限界リスクプレミアムとして扱う｡ ｢流動性を, 収益へ
の追加分とみるかわりに, 貨幣で測った将来価値 (あるいは収益) の不確実性のために, あるいは不
完全な市場性のために, リスクプレミアムをもつ資産が補償しなければならない収益からのリスクプ
レミアム相当の控除分として示すのである｡｣     ｡ かくして, 安全な資産である貨幣の流動性プレ






る｡ 債権保有のもたらす現実の利益 (損失) がゼロであるからといって, 債権保有と貨幣保有が無差
別になるわけではない｡ 貨幣はいつでも支出可能であり, 債権はそうではない｡ 債権を保有している
間, この貨幣の持つメリット (流動性) が失われるのであるから, この失われる損失をゼロと置くの
であれば, 当然, 平行移動的に, 債権保有にはいつもデメリットが生じることになる｡ 債権保有の収
支がゼロ, つまり受け取る利子と価格の低下分が同じであるとしても, 負の流動性が債権保有には追
加されなければならないのである｡








変化が期待されるかを知らなければならない｣ (     , 訳      )｡ 貨幣によって測られたそ
れぞれの資産の価格の予想変化率を  とおけば, ｢容易にわかるように,     ,      およ
び  のうちどれが最大であるかに従って, 富所有者の需要は, 住宅, 小麦あるいは貨幣に向
けられるのである｡ このようにして, 均衡においては, 貨幣によって測られた住宅と小麦の需
要価格は, 住宅と小麦のどちらを選んでも利益の面で無差別にならなければならない｡ す
なわち,     ,      および  はいずれも等しくなる｣ (     , 訳       ‒  )｡
定義１はこの均衡条件を提示したものであって, 自己利子率の定義にはなっていない９) (こ





小麦利子率に対して確定的な関係をもっている｣ と 『一般理論』 で述べたのは, 暗黙裡に ｢投
資商品, すなわち経常的消費を超えるストックのある商品｣ を念頭に置いてのことである, と
ケインズ利子論をめぐるいくつかの問題について                      
８) 小麦の自己利子率が負になっていることに注意｡ 小麦で測った小麦の自己利子率はその供給のスト
ックの増加に伴って低下するものとケインズは想定している｡         であり, 生産を伴う均衡




かもしれない)｡ これは重要な論点転回であって, 資本の限界効率と自己利子率の等値性が (均衡条
件としてではなく) 主張されるためにはこのことを前提とせざるをえないのである｡
９) ラーナーはこの点に関して次のように述べている｡ ｢[第２の定義においては] ケインズは実際には
もはや利子率の異なる尺度について, あるいは利子率についてさえ, 全く論じているのではない｡ 彼
がここで論じているのは異なる資産の保有の限界効率である｣, ｢[ここでは] 明らかに利子率は資産
保有の限界効率そのものであって, そこで示される命題は, (市場) 均衡においてはあらゆる資産に












そしてこの定義１は, いずれにしても, 例示的に述べたものであること, ｢正式の定義｣ は定











論議, つまり自己利子論議においては, 問題外である｡ すべてはここで完結する｡ あたかも消
費者均衡の論議が生産とは無関係に取り上げられるように｡ ケインズは貨幣について次のよう
に述べている｡ ｢｢保蔵｣ が現金の現実の保有を意味するかぎり, 現実の保蔵量が公衆の決意の
結果変化するということは不可能である｡ なぜなら保蔵量は貨幣量に等しくなければならず,
貨幣量は公衆によっては決定されないからである｡ 公衆の保蔵性向がなしうることのすべては,
保蔵したいと欲する総量と現存の現金量とを均等化させる利子率を決定することである｣ (  ,     , 訳      )｡ このことは貨幣のみならず, すべての資産に対して妥当することである｡
４. 需要価格について
ところで先ほどの引用文中の ｢需要価格｣ について考えてみよう｡ この引用個所のすぐあと
で, ケインズは次のように述べて, 自己利子率の議論にいきなり資本の限界効率概念を登場さ








(     ,     ,     , 訳      ) のではないか｡
ここで先ほどの資本の限界効率の定義に戻ってみよう｡ 資本の限界効率は企業が投資を行う





界効率 (予想収益率) は低下するものと仮定される｡ いま現在時点と将来時点だけを問題にす




              ) ストックとフローについて,       は 『貨幣論』 では次のように述べている｡ 貨幣所得は一部消
費に支出され, 残りは貯蓄される｡ これは第一段階の決定として ｢現在の消費と富の所有との選択｣
を行っていることになる (ケインズ,     )｡ 第二段階の決定として, 貯蓄はさらに ｢貨幣｣ でもつ
か ｢他の貸付資本または実物資本｣ でもつかが選択される｡ これをケインズは ｢銀行預金｣ と ｢証券｣
の選択として扱う｡ そして次のように述べ, ストックとフローの関係を指摘している｡ ｢貯蓄量に関
する決定とそして投資量に関する決定とは, もっぱら経常的な活動にかかわるものである｡ しかし銀
行預金を保有するか証券を保有するかについての決定は, 個人の富の経常的な増加分にかかわるだけ
ではなく, 彼らの現存の資本の全体にかかわるのである｡ 実際, 経常的な増加分は, 現存の富の総体
のうちのきわめて僅かな割合にすぎないのであるから, それはこの問題についての単なる副次的な一
要素であるにすぎない｣ (      ,     , 訳      )  ) ｢正常供給価格が需要価格よりも低い資産は新しく生産される｡ そしてこのような資産は資本の限
界効率が (その正常供給価格に基づけば) 利子率よりも大きい資産であろう (資本の限界効率も利子
率も同一の任意の価値標準で測られる)｡ 資産のストックは, 当初は少なくとも利子率に等しい限界
効率を持っているが, その増加につれて, 限界効率は低下する傾向をもつ｡ したがってもしも利子率
が歩調を合わせて低下しないかぎり, もはやそれらの資産を生産するのが割に合わない点がやってく
る｡ 資本の限界効率が利子率に達する資産がなければ, 資本資産のさらなる生産はストップしてしま




一般について定義される (貨幣についてケインズは ｢貨幣の限界効率｣ と呼ぶ｡ 本論   参
照)｡ これはフロー概念であり, 単位期間, 例えば１年間あたり, どれだけの新規設備を購入
するかを示す｡ 設備 を   単位購入して, その設備で測って  単位の収益があると予想され
るのであれば,   は  である  )｡ もしある価値標準 で測った資本設備 の価格が変化率で    だけ変化するものと予想されるのであれば, 価値標準 で測った資本の限界効率    
は
となる｡ 企業がどのタイプの資本設備に投資を行うかが無差別になるとき, 企業の主体的均衡
点といおう｡ 企業は投資を行い, 資産保有者は投機を行う｡ 企業は貨幣を用いて投資を行う｡





ば,       のとき,       ｡ 初期時点で      とおいてみよう｡ ここで何らかの理
由により貨幣の限界効率が低下すれば, それ自体で測った資本の限界効率は貨幣の限界効率よ
り高くなる｡ これは供給価格に対して需要価格が上昇することを意味する  )｡ このときこの資
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                                              
  ) 企業が実現しようとするのは貨幣で表した利潤・収益であって, 当該資産の物的増加ではない｡ こ
のことはケインズによってむしろ強調されていることである｡       (    ) 参照｡  )       (    ) は企業と投機について次の指摘を行っている｡ ある商品のストックを保有したり,
その商品の生産を計画している企業は, 将来その商品の価格が低下することを予想すれば, 現在価格
が高いうちにストックを売りに出す｡ それは供給の増加を意味するから市場価格はさらに低下する｡
ストックの保有には ｢持越費用｣ がかかる (持越費用については      (    ) 参照)｡ したがっ
てたとえ将来市場で商品の価格が上昇すると予想される場合ですら, 現在市場でその商品を売りに出



















将来収益を と置けば, 利子率 のとき, 需要価格は            となる｡
クリーゲルの定義は本文中で与えた定義と逆になっている｡  )               (    ) は自己利子率と資本の限界効率の等値性を論証しようとしている｡ し
かしながら２つの大きさの均等が言えるということと, 両者が同じ概念であるということとは異なる｡
しかも彼らは長期の均衡条件を仮定しながらその条件の成立することを ｢論証｣ しているのである｡
もっと具体的にいえば, 彼らは ｢裁定条件｣ (われわれの式では     ) のみならず,      を
用いて,      を証明しようとしている｡ それは資本の限界効率を  ではなく,   で定義してい
ることによる｡ この定義から    であり,          となるからである｡ しかしこれは ｢長期
の均衡条件｣ の定義である｡ 問題にすべきはこのことではないか｡ 言い換えれば, 彼らの論文におい
ては, 需要価格と供給価格の間の乖離を前提にしながら, それ自体で測った自己利子率と貨幣利子率
の均等性が論じられている｡ しかし価格間の乖離がゼロにならないときには２つの利子率は均等には
ならないし, 均等化するときには需要価格と供給価格は等しくなる (乖離はゼロ)｡ 彼らは長期均衡
のもとでの均等性の ｢論証｣ において循環論法に陥っているように思われる｡ そして彼らは次のよう
に述べている｡ ｢しかしながら同時にこの結果から言えることは自己利子率概念はケインズの目的に
とっては余分なものであるということである｡ 彼の中心的な議論, つまり貨幣利子率が完全雇用への
障害となるという議論は, ケインズ自身が 『一般理論』 の他の箇所でしているように, 資本の限界効
率を用いて展開できるのである｡ そうしたからといって何ら重要な情報が失われることもない｣ (    ,     )｡
浅野 (    ) は自己利子率と資本の限界効率との相違を次のように述べる｡ ｢両者はともに貨幣を
含めた資産の所有から得られる限界利益を表している｡ 違いは, 利子率が資産の現在価格 (取得価格)
に対する純利益の割合を表しているの対して, 限界効率は資産の供給価格に対する純利益の割合を表
している, という点にある｡ 正常な状況の下では資産の現在価格はその供給価格に等しい｡ したがっ






扱っているように思われるのである｡ ｢資本の限界効率｣ は投資 (これは既存の資本ストック
を購入する行為ではなく, 実物資産を新規に購入する行為をさす) にかかわる収益概念である｡




率に等しい｡ そしてもしも自己利子率間で乖離が発生すれば, それは現先スプレッド率, 従っ
てもしも, ケインズの想定するように, 予想される将来価格が不変であれば, 直物価格の変動
によって解消される｡ しかし貨幣が価値標準である限り, 貨幣の貨幣で測った自己利子率は





ば, それはマーシャル的伝統, ｢古典派｣ の経済学に回帰することになる, と述べる｡ この点
に関して, パシネッティは, 所与の貨幣供給に対応するものとしては, 所得を含まぬ体系とし
てケインズを捉えようとする｡ この点ではヒックスと同じである｡ ただ, ケインズの 『一般理
論』 を見れば明らかになるように, ケインズ自身は所得を含める形で議論を展開しているよう
に見える｡ パシネッティはそれを次のように解釈する｡ これはパシネッティ (    ) が示した
因果論的ケインズ解釈に対して, バラドワジ (    ) が取引動機や金融動機が貨幣需要関数に
入り込むときには因果モデルは修正を受ける, と批判した (    ) ことへの回答となってい
るように思われる｡
裁量政策の対象は投機的貨幣需要だけであり, 所得貨幣にたいしては, 受動的に貨幣の供給
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があるとして次のように述べている｡ ｢この仮定は再生産可能な資産については ｢予想価格｣ は長期
の供給価格に結び付けられている｡ このことは がゼロのときには, 現在価格は, それ自体, 供給
価格に等しい, ということである｡ したがって, それ自体で測った自己利子率が貨幣で測ったその資
産の自己利子率に等しいときには, 資産の ｢限界効率｣ はそれ自身で測った自己利子率に等しくなる｡
資産はその現在価格がその供給価格以上の高さにあるときにのみ生産される｡ したがって がプラ
スであれば, 現在価格は供給価格よりも低くなるはずであり, それ自身で測った自己利子率が貨幣で
測ったその自己利子率よりも低い資産はもはや新規にには生産されえないであろう｣      (    ),     ‒  ｡  )         (    ) はケインズの限界効率概念が, 異なる理由 (資本論争を通じて明らかになった
技術の ｢倒錯した｣ 関係) からも, 投資にかかわるものであることを明らかにしている｡
                                                                




扱いは, ケインズが取引動機に基づく貨幣保有について, 銀行の貸出制度によっては, 需要者
が貨幣を取りおく必要はなく, 必要のつど, 銀行から貨幣が供給される可能性を指摘している




ことであろう｡ そしてまさしく流動性選好説が際立った形で (あるいは純化された形で) 提示
されることになっていたであろう  )｡
貨幣の需要は利子率の高さで決定される｡ 所得は無関係である｡ 取引動機に基づく貨幣需要
は貨幣の供給を伴う｡ その ｢需要｣ はそれに見合う供給によって手当てされる｡ そこに裁量の
入る余地はない｡ 裁量が可能なのは第２の貨幣需要である｡
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